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摘要 
波动率作为金融资产风险水平的度量，在很多金融问题中是一个极其重要的
变量，因此精确地度量和预测波动率具有重要的意义。高频数据的易得性使得对
波动率进行建模和预测的研究重点和热点从传统的 GARCH 族模型转移到已实
现波动率系列模型，基于已实现方差的异质性自回归模型(HAR-RV 模型) 因其
良好的模型表现被广泛研究、应用。 
二次变差理论表明只有在取样频率趋于零的情况下已实现方差才是不可直
接观测的波动率的一致估计，在实际研究中能得到的数据都是有限样本，故必然
受到测量误差的影响，而以往研究都一概假设测量误差异方差性不存在进而展开
分析。 
本文选用沪深 300高频 5分钟采样频率数据，深入、细致地研究了测量误差
对中国股票市场波动率的影响,实证数据表明我国股市在 2007至 2008年和 2014
至 2015年这两个时间段内保持着较高的波动状态，测量误差的分布情况也和波
动情况基本保持一致。将测量误差的时变结构引入到基准 HAR-RV 模型中形成
HARQ模型，不仅能提升模型样本内估计精度，而且能提高模型向前一日、一周
以及一月的样本外预测能力。中国股市数据呈现出的特征以及实证结果表明不能
简单地按照经典设定只在日滞后项加入测量误差时变结构，需要在较长期限的滞
后项上也加入测量误差成分，本文创新性地通过在日滞后项处加入自回归系数调
整项形成 HARQ-A 模型，使得数据处理较为方便并且保持了模型形式的简洁，
实证结果表明，相对于基准模型(HAR-RV模型、HARQ 模型)，HARQ-A模型样
本内拟合、样本外预测能力都有提升，故本文提出的模型提高了中国股票市场波
动率预测的精度。 
 
关键词：已实现波动率；HAR-RV模型；测量误差  
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ABSTRACT 
As a measure of the risk of financial assets, volatility plays an important role in 
many financial topics. Therefore, accurately measuring and forecasting financial 
volatility is of crucial importance. Thanks to the ever-developing technology, it’s 
easier to acquire high-frequency data than before, which results in a shift from 
commonly used GARCH models to more recent Realized Volatility models. The 
HAR-RV model based on Realized Variance is the benchmark in this area. 
As the sampling frequency goes to zero, realized volatility is consistent for the 
true latent volatility, however in any given finite sample it is, of course, subject to 
measurement error, standard approaches for dealing with errors-in-variables problem 
treat the variance of the measurement error as constant through time. 
In contrast, my study explicitly takes into account the temporal variation in the 
errors when modeling and gives a deep investigation on impacts of measurement 
errors on the volatility of Chinese stock market. Empirical results show that during the 
years 2007 to 2008, and 2014 to 2015, the Chinese stock market exhibits a high 
volatility period, measurement errors seem to cluster in these periods too. Introducing 
measurement errors into the HAR-RV model forms HARQ model, HARQ model 
shows both superior in-sample fit and out-of-sample forecast. The data of Chinese 
stock market and empirical results suggest there should be adjustment for 
measurement errors in longer horizon RVs, innovatively, by introducing an extra 
autoregressive parameter adjustment term in the HARQ model which forms HARQ-A 
model, it keeps the simplicity and facilitate processing initial data, empirical results 
show the new HARQ-A model outperform basic HAR-RV and HARQ models in both 
in-sample fit and out-of-sample forecast for Chinese stock market, thus the HARQ-A 
model helps to forecast volatility of Chinese stock market more accurately. 
 
Key words: Realized volatility; HAR-RV model; Measurement errors 
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1 引言 
1.1 研究的背景与意义 
“不要把所有鸡蛋放在同一个篮子里”早已是我们耳熟能详的投资良言，怎
样安排手中的鸡蛋才是最优的方案？这个问题包含了资产配置和风险管理的一
般性概念。想要对“风险”有所认知首先需度量风险，而波动率一般指资产收益
率的标准差，衡量了资产的风险水平。波动率这一资产的重要特征指标处在资产
定价、资产配置和风险管理等问题的核心位置，因此对波动率进行深入研究有着
重要的意义。 
在金融实务和理论研究过程中，对金融资产价格序列的变化规律进行建模和
预测往往非常困难，因为价格序列的变化受到很多难以模型化因素的影响，因此，
对金融资产的收益率进行建模和预测是非常困难的，相比之下，由于波动率具有
良好的“均值回复”特性，转而对收益率的波动性进行建模与预测则可能性较高，
这也是绝大部分研究和文献集中在波动率方面的原因。 
对波动率进行深入研究以提高预测精度在金融的各个方面都有着重要的意
义。例如，普通投资者或基金经理都有一定的能承受风险水平，在投资期间内如
果能对资产价格波动性有一较好预测，那么对于管理整个投资计划的总风险会有
很大的帮助；近年来随着金融创新的不断发展，金融衍生品的新品数量和交易量
都极大地增长，而波动率则是为衍生品定价最重要的一个因素，因此需要在相应
的时段内对衍生品合约的波动率进行相应的预测；金融市场的波动率对于整体经
济状况以及大众信心也有显著地影响，因此政策制定者通常将估计得出的市场波
动性作为金融市场和经济状况的指示指标，并以此做出最优的决策。由此可见，
如何对波动率这一个关键的因素进行建模与预测已经成为金融学界与业界的热
点问题。 
现如今，随着计算机技术和科技的发展，日内高频数据越来越易得，构建一
套完整的估计、预测波动率的理论框架的方向逐渐由以前的低频数据方法转向到
日内高频数据方法上。而由高频数据得到真实波动率的已实现测度大部分是基于
非参数方法计算得出的“已实现波动率”的，一系列已实现波动率模型就此产生，
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在众多的已实现波动率模型中，异质性自回归模型(HAR-RV 模型) 因其简洁的
模型形式和良好的模型效果成为该类模型中的基准，得到了广泛地研究与应用。 
已实现波动率模型的数学基础是二次变差理论：当样本量趋于无穷时
M  (也即采样频率趋于零时 1/ 0M   )，由收益率平方和的得到的已实现
方差(Realized Variance, RV) 是无法观测的真实波动率(Quadratic Variation, QV) 
的一致估计量。但在现实的分析研究中，我们总是只能得到有限样本 1/M  ，
因此不可避免的会存在测量误差问题，以往的研究一般都将已实现波动率的测量
误差看作常数，并不允许模型参数随之变化，但这样的简化并不符合实际，这也
导致已实现波动率模型的预测能力有待提高。本文即致力于在 HAR-RV 模型框
架下深入、细致地研究测量误差对于中国股票市场波动率的影响，这对于深刻理
解波动率、提高波动率的预测精度都具有重要意义。 
1.2 研究结构 
本文的结构大致如下： 
第一章，大致介绍了本文所涉及研究领域的背景以及选题的意义，并阐述了
本文的行文结构及可能的贡献； 
第二章，将从已实现波动率、测量误差两个部分进行文献综述，最后对文献
做一个简单的小结； 
第三章，介绍与本文相关的研究方法，为后续模型的实证分析奠定理论基础，
包括已实现方差、异质性自回归模型、测量误差和已实现半方差等； 
第四章，深入研究测量误差引入的必要及测量误差对中国股票市场波动率的
影响，引入后对于现有主要波动率预测模型预测能力的提升以及更好的模型形式
探究； 
第五章，根据上一章的研究结论和数据呈现出的特征确定更好的模型形式，
研究模型对中国股票市场波动率预测精度的提高能力，包括模型样本内估计以及
样本外预测结果等； 
第六章，对本文做一个简要的概括和分析。 
下面的框架图将本文的研究框架做了一个展示。 
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